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j j - - Í ^ I f U A C I Ó H ECONOMICA, LA HECONSTRÜCCIÓN Y E L CRElDITO.' 
o es p o s i b l e a p o r t a r t o d a v í a datos concre to» que f i ^ e a l a 
oUjLatía d e l daílo causado ea muestra ecoaomía duraate l o s t r e s arios I 
^ ^ a s c u r r i d o e desde l a i a s t a u r a c i ó a d e l Freate Popu lar ea e l desgo-
lierAO de España liatvta l a t o t a l r ecupe rac ióa d e l pa ís por e l t r i u a -
i9 d e f i n i t i v o de l a s armas a a c í o a a l e s . Pero bas ta coas ide ra r cuá les 
has s ido l e s e f e c t o s d e l regimea ecoaómico ea l a zoma r o j a - s i puede 
llamarse re'gime a a l desordea, a l a f a l t a de a u t o r i d a d y a l o s d i s p e r 
sos easajos r e a l i z a d o s por l a s ©rgamizaciornes s i n d i c a l e s , l a c a s i t o 
U l i d a d de l a s veces coa más e s p í r i t u de g r a n j e r i a que de aus te ro d e -
m de e l a b o r a r ua ordea muevo que t u v i e r a a lgúa fuadameat® r a c i o a a l -
p&ra j u z g a r de sus r e s u l t a d o s g loba les« 
Las empresas i a d u s t r í a l e s que ao se haa v i s t o abaadoaadas, se 
explotaroa s i a preocupacióa a l g u a a por su read im iea to f u t u r o a i por 
su buema a d a i a i s t r a c i ó a p r e s e a t e ; se u t i l i z a r o a has ta e l agotamiemto 
las p r o v i s i o a e s de p r imera m a t e r i a , s i » cu ida rse de su r e p o s i c i ó a , se 
real izarca l a s mercaacías e laboradas o ea e x i s t e a c i a y que ya ao se 
í«poaísa, y l o s productos de e s t a r e a l i z a c i ó a % ^ J ^ d e l c a p i t a l c i r -
culamte se haa i d o comsuaisado h a r t a s veces ea pagar j o r n a l e s y s u e l -
d0i iaoremeatados de ua persoaa l ea paro t o t a l o p a r c i a l y cuyo r e a -
- 2 -
¿isiiento mo respomdía a l a cuan t í a d@ la® r e t r i b u c i o a e ^ p e r c i b i d a s . 
Dste régimea aat iecoaómico agota<|^ l a s d i s p o n i b i l i d a d e s de l a s em 
presas, ao tam só lo l a s r e s u i t a a t e s da l a l i q u i d a c i é a de s t o c k s , s iao 
1»® p rop ias reservas baacar ias cuaado l a s hab ía y axm & veces l o s ere 
d i tos obtea idos h ipotecaado sus b ieaes permaaeates. 
A lgo semejaste ha o c u r r i d coa l a s empresas a g r í c o l a s , e x p l o -
tadas has ta e l esqu i lmo , por ao h a b l a r de l a s muchas ocasicaes ea que 
hasta se Jgfi t m a j s a ^ | e l gaaado y l o s aperos de labraaza y se * m co r 
tade para l eña l o s f r u t a l e s en p leaa produce i da . Y cor. l a s empresas 
cernereíales, cuyas e s i s t e a c i a s , cada d í a m£m d i f í c i l e s de repoaer , 
fueron l i q u i d a d a s , s i ao robadas? y sus p roduc tos , cus ido coasumidos 
por urna a d m i a i s t r a c i d a r u i n o s a , acumulados i a f r u c t í f e r a m e a t e ea cuea 
tas b a r c a r i a s que habfam de quedar bloqueadas a l a l i b e r a c i é a de l a s 
plazas c o r r e s p o a d i e a t e s . 
IA Bamca v i d , a l p r i a c i p i o de l a domiaacida m a r x i s t a , s a q w a -
das l a s cueatas de sus e l i e a t e s , de mamara complétameate a r b i t r a r i a 
• i l e g a l , y ao pocas veces f u e r o a sus ca jas mismas de aumerar io y va 
le re» l a s que s u f r i e r o a l a s e x p o l i a c i d a de l a h o r d a ; sus c re 'd i toa fue 
rom l i q u i d a d o s ea bueaa p a r t e , duraate e l per íodo r o j o , coa d i ae ro 
i l e g a l . 
£ a l a zoma domiaada desde ua p r i a c i p i o por e l Movimieato Ha-
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c i 0 ^ 1 , l a s i t i m c i o a ha sid© muy o t r a , pero e f e c t o i de l a gm«rmf 
^ temido que haber dado l u g a r a profumdas modif icacicmeis em lo® mego-
0ÍOB por e f e c t o , espec ia lmen te , d e l proceso de l i q u i d a c i ó n que es p r o -
pio de toda época em que e l consumo domina forzosamente sobre l a produc 
0ión, l o que dá o r i g e n a l a d i sm inuc ión de l o s s tocks y a l a t r a n e f o r -
«¡acióm cons igu ien te de l o s c a p i t a l e s c i r c u l a n t e s em reservas banear las 
o d i s p o n i b i l i d a d e s , es este orno no d e s t r u i d a s s ino ac rec idas por bene-
f i c i o s supernormales. Sstoa e f e c t o s han t e n i d o que verne aumentados a 
la l i b e r a c i ó n de l a zoma r o j a , t a n esqui lmada j d « » p r o v i s t a de r e c u r -
sos. 
Ante l a demanda incrementada y l a abundancia de d i s p o n i b i l i d a -
des, algumsti 'empresas se habrá», sent id© induc ida» a inc rementar su do -
tac ión de c a p i t a l f i j o para e l e v a r su p roducc ión s i n mayor empleo de 
mam© de o b r a , antes b i e n escasa, i n m o v i l i z a n d o a s í una p o r c i ó n mayor.de 
su c a p i t a l . Hay m o t i v o s , s i n embargo, para c r e e r que l a banca de l a z o -
ma n a c i o n a l ha debid© ac rece r notablemente sus d i s p o n i b i l i d a d e s , como 
censecuenoia t a n t o de l a l i q u i d a c i ó n de e x i s t e n c i a s , como de l o s abun-
dantes b e n e f i c i o e de un t r a b a j e b i e n remunerado y «eguro, y de empresa*, 
f l o rec ien te® desenvolv iéndose en un ambiente de orden y c o n f i a n z a . 
l o a encontramos, pues, ante una s i t u a c i ó n f i n a n c i e r a p r i v a d a 
W se c a r a c t e r i z a por es tas t r e s c i n c u n s t a n c i a a : 
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1^»-M smimuc i ó* aAorm&l de l o s s tocks de a r t í c u l o s de uso y 
¿sumo, disniAucióm de c a r á c t e r g ^ a e r a l , pero más acentuada ea l a que 
^ gido zoma r o j a . 
2§»-Emistamcia re la t ivaxaeate abuadaate de d i s p o n i b i l i d a d e 3 i m -
^ t r i a l e s , comerc ia les y baacar ias en l a zoma dominada dásde l o s p r i -
meros momeatos por l a s au to r i dades jaaciojaales. 
3 a . - C a r e s t í a muy /<raade de e l l a s en l a q,ue f uá zoma r o j a , coa© 
ctEiecuemcia de l a s depredac iones , de l a mala a d m i a i s t r a c i ó a , da l a im 
seguridad y de l a amul&eiéa d e l d i a e r o r o j o . 
La p r imera a a o r n a l i d a d ae ha de subsaaar mediante e l d e s a r r o -
llo da l a p roducc ión y r e g u l a r i z a d 6 1 1 d e l consuno que pe rm i ta repoaer 
las e x i s t e a e i a s de a r t í c u l o s a su grado aona&l para urna buena d i s t r i b u -
sióa. Es e l pUato o e a t r a l de l a reorgaa izac ióa . ecoadmica qm aos ocupa. 
cuamto a l a s o t r a s dos 'amoMal ías, se pod r í an c o r r e g i r em 
parte por compcAsaolÓA, por r e d i s t r i b u c i ó n de la® d i s p o n i b i l i d a d e s e x i s 
temtes em urna y o t r a zoaa por todo a l ámbi to d e l pa ís coa a r r e g l o a l a 
aagmitud da l a s necesidades*. Es to se opera rá g r a c i a s a l c r é d i t o y se -
rá urna de l a s p r i m o r d i a l e s funciómes d e l organismo b a r c a r i o . M a s ^ u í 
Tieae a imterpomerse ea pa r t e c u e s t i é a que s i a duda «o ha escapá-
is a l a a t e a c i ó * de l a s e s f e r a s guberaameátales y a l a que aqu í s ó l o 
i« habrá de hacer pasa je ra a l u s i ó a . 
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Km indudable que a i se acordase e l pago de i a d e m i z a c i o i t e ® a 
y0 especialmernte d iunai f loados por l a gue r ra y l a r e v o l u c i ó a , -e». aúme-
r0 iHmeasaiaeats mayor em l a exzoaa r o j a - , e l c u a l h a b r í a de pasar asi 
¿g f im i t i va >ii1ip> loa que ao hayaa s u f r i d o daños m a t e r i a l e s o i iayaa que 
íid« r e l a t i v a a e ^ e exeatoe de e l l o s , e l l o ya r e a l i z a r í a urna espec ie de 
r3d is t r ibuc iÓM a l o r t i o r i de d i s p o n i b i l i d a d e s ; c o n s t i t u i r í a uaa especie 
i9 seguro o b l i g a t o r i e a p o s t e r i o r ! t xm r p a r t o e q u i t a t i v o de daños mxm* 
ocaaioaado» . por uaa calamidad da c a r á c t e r Raciomal, que todos 
l@s ciudadaaoe hmb9i**~á* s o p o r t a r proporo iosa lmemte* Etsta obra de r e -
parto de p e r j u i c i o » , a t i t u l o de j u s t i c i a d i s t r i b u t i v a , que es s i s i o a 
del Astado d e c i d i r y r e a l i z a r , o f r e c e r í a RQ pocas d i f i c u l t a d e s de t o -
dos órdenes y p o d r í a s u a v i z a r s e , de ^HZQ^/SQ opor tuna , mediante l a c rea 
ciom de t í t u l o s jaegociables para l o s damn i f i cados , l o s cua les pud ie ran 
r e a l i z a r l o s i juacd ia tameate, pero cuya a m o r t i z a c i ó n h u b i e r a de hacerse 
paulatiaaiaeate a expensas d e l fo i ido común, de l o s recursos p ú b l i c o s © 
á@ um foad© e s p e c i a l para es te f i a * 
l o es míe o t r o áa lao e n t r a r ea e l a e r v i o de es te problema, que 
si por uaa p a r t e excede l o » l í m i t e s de urna s imple r e d i s t r i b u c i ó n de l a s 
ü s p o a i b i l i d a d e e e x i e t e a t e o , ya que l a m g a i t u d de l o » daños supera a 
los recurao» l í q u i d o s d i s p o a i b l e « f por o t r o mo a lcaaza a c u b r i r todo 
el campo de muestro toma.que es e s t u d i a r e l modo de s u p l i r l a i n s u f i -
cié a c i a de c a p i t a l e s para l a r e c o n s t r u c c i ó n , l a c u a l mo mace fuadamem-
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.{¡itlmamte de l a mala d i s t r i b u c i o a , simo de su ev iden te merma, m a r m 
qU3 hay que rspoaar urgemtemamte s i e l t r a b a j o x a c l o a a l ha de ser d e -
jado para l a obra de ' ' s e l f - a u f f ioiea.ty,íq.ue ha animciado e l C a u d i l l o co 
no jaacesaria y para l a c u a l no b a s t a r á r e c o n s t i t u i r e l c a p i t a l a l t i -
po que e x i s t í a a n t e r i o r m e a t e , s ino que su cuan t í a habrá de se r aumen-
tada ea todo l o que represiemta l o e x i g i d o por l a isoderaisaoióm i n d u s -
t r i a l y l a i n t r o d u c c i d a de aueYas ramas de l a produccióa# 
HaturáMeste que l a formacióm d e l c a p i t a l es uáa l a b o r l e n t a 
del a h o r r o , ' pero e l aho r ro m e e s i t a t iempo y p o s i b i l i d a d de r e a l i z a r -
se a expoasiac de una p roducc ión exuberante que exceda l a s necesidades 
del momento, dos condic ios ies que nos f a l t a n * Muestra p roducc ión se ha 
l i a ruada en extremo y l a s necesidades de una p o l í t i c a que a s p i r a 
a r e l i g a r e l isejoramiemto d e l t i p o de v i d a de l a s c lases l a b o r i o s a s 
y a l sismo t iempo a cump l i r f i n a s au tá rqu icés» siempre cos tesos t han 
de se r grandes a l p r i n c i p i o , de modo que l a s p o s i b i l i d a d e s de una ca~ 
p i t a l i z a c i d n normal no serán pos i b l es en a lgún t i empo , y no l o serán 
sobre t o d o , s i no se consigue antes v i t a l i z a r l a p roducc ión de t a l mil 
á© que l l e g u e a exceder p ron to l a s necesidades d e l consumo• Se t r a t a , 
pueg, de s u m i n i s t r a r a l a p roducc ión medios a r t i f i c i a l e s de e s t i m u l e 
y de r e c o n s t r u c c i ó n que sean como l o s andadores que f a c i l i t a n a l n i -
ño a l ap rend iza je de l a marcha y que un d í a serán i n n e c e s a r i o s , como 
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p9 muletas que p e r m i t i r á n a l i & v á l i d o tempora l camimar en tamto l l e g a 
, ¡aomQiA.'to de p r e s c i n d i r de su ayuda o como e l armazón que p e r m i t i r á 
^ loca r l a s dove las d e l a rco y que se desmontará cuando e l a rco e s t ^ 
^mpleto* üa a r t i f i c i o de e s t a n a t u r a l e z a «éX# e l c r é d i t o 1® puede mu-
^ n í s t r a r en Economía, e l c r é d i t o ayudado por l a f a c u l t a d dé e m i s i ó n , 
pUe3to que no se t r a t a t a n s ó l o de l l e v a r de ua punto a o t r o d e l o r g a -
^smo económico d i s p o n i b i l i d a d e s qu® rea lmente e x i s t e n , s i no de c rea r 
capitales que n e ^ t í f c * ^ f a l t a n y cuya capacidad de c r e a c i ó n , s i M e n 
ge i » l l a . fundamentalmente en e l t r a b a d o , em l a t é c n i c a y en l a c a p a c i -
dad de o r g a n i z a c i ó n d© l o s hombre® de empresa, n e c e s i t a de i n s t r u m e n -
tos a u x i l i a r a s que pe rm i tan poner en acc ión todos eso» elementos que, 
sis. t a l e s aed ios que l o s animan y v i t a l i z a n , permanecerían en l a i n e r -
cia de una f o r z a d a p a r a l i z a c i ó n . 
fíe aquí por qué ©1 Banco de España, consc ien te de sus deberes 
p&ra con l a economía d e l pa ís y de a q u e l l a s responsab i l i dades que p a r -
t icularmente l e competen como conces iona r i o d d e l p r i v i l e g i o que l e o t o r 
gó e l Katado e s p a ñ o l , acude a l l lamas i iento hecho por e l Genera l ís imo en 
su d i scu rso de "re económica1 'para avanzar so luc iones que a su j u i c i o per 
a i t i r á n s u m i n i s t r a r l o s medios dé l l e v a r a cabo l a inmensa obra que t i e 
m e l pa ís y e l gob ie rno ante s í , o r i l l a n d o l o s p e l i g r o s que i n d u d a -
blemente l a cercan s i tenemoa en cuenta l a s panadas e x p e r i e n c i a s de 
4.ros pueblos que se Yiarom en caüo^ same j a n t e s . 
Habrá de c o n s t i t u i r e s t a magma obra de c r é d i t o um es fue rzo » i ü 
precedentes d e l orgamismo c r e d i t i c i o , dada l a magni tud d e l daño que se 
t ra ta de r e p a r a r y l a u r g a a c i a COJH que es reclamado e l re iaedio, ya que 
1$ re coas t r u c o i QJÍ ecosojaica l ia de m t l a base jnat e r i a l sobra- que ce e l t 
ve l a f u t u r a graadoaa de España, a l a que e l Mwimiemto Nac iona l d i l 
corntemido e s p i r i t u a l e impulso soberamo, l o coavieme d i s i m u l a r que ua 
esfuerzo ds t a l e s p r o p o r c i o a e s , que a f e c t a r á hendamernte a l e s d e l i c a -
dos r e s o r t e s - d e l a organissaai^a so j i e ta r i a , . f iaa jac ia ra j c r e d i t i c i a , se 
ha l la rodead© de grandes ^ ieegoa que hay que s o r t e a r , e v i t a n d o \m f r a -
caso que comprometería ser iamente l a obra de reo orne t rucc i ' JA de que ha 
de ser p i eza e s e n c i a l * \ 
n o t o r i a l a a c c i ó n t o n i f i c a n t e que l a expans ión d e l c r é d i t o , 
ejerce 3obre l a economía» Reiteradamente obserrad© este fenémen©, l ia 
servido a algunos economistas para e l a b o r a r t e o r í a s d e l c i c l o ecomómi- . 
co que t i e n d e n a e x p l i c a r l a suces ión de l o s per íodo» de auge y d e p r e -
sión por l a s imple expans ión y c o n t r a c c i ó n a l t e r n a t i v a » d e l c r á d i t o . 
Y aun l a s in te rp re tac ión®¡s da l a f l u c t u a c l é n de l o s negocios que no sm 
tan absolutas, , no pueden menos de tener en cuenta es te hecho en l a e x -
p l i c a c i ó n d e l m i s t e r i o de l a suces ión de período® prósperos y adversos, 
Sea l o que q u i e r a de l a e x a c t i t u d de t a l e s i n t e r p r e t a c i o n e s 
. f r i c a s , r e v e l a » por 1© xmmm qm se h a l l a tmm de duda que todo p e -
rf@d® &® prosper idad va aoompa^ado i nva r i ab lemen te de l a expansión d e l 
críídit®» s i n l a c u a l m da» l oe demae oa rao te re^ de l a fm® a l c i s t a 
duda e x i s t e sobre s i eea 8xp*u&si6n e» por a i s o l a oan«?a deterini»<iui-
su f i o iemte d ^ l auge - M p é t e t t i ü desde luego may avea tu rada- o i i so 
eS aás qtue una ocEd io ió» a u x i l i a r . lio c i e r t o es que e l ímge ec^aés ico 
^0 ge da , o queda suy p roa to a legado, cuaado l a f a c i l i d a d ' y t m r a t u m 
I j l l c r é d i t o ao álNil ipif la a l a s demá^ condiciemee que pueda» coFiSiderar-
9® p rec i sas para que l a -fase a^üemdemte de l a .ca jua tu ra me produzca» 
Ahora h±mu9 e l « 1 iaovimie»to de expmmeiéB d e l c r é d i t o m h a l l a 
f i i t i©a»mt9 umido a l a fase de p r o s p e r i d a d , por o t r a m emlasa mm l a 
c r i s i s , es d e c i r , com e l movimiento de i a v e r e i é » de l a c o j o j i t u r a , eo» 
e l paso d e l auge a l a depre^ iém, ealace que m i e l e operarse por um p e - : 
ríodo de - i a t e a e a espeoulaoiéí i» promovido g e a e r a í m a t e por l a mioma d i -
f u s i l a d e l o r d d i t o j mm abusos» Tam l i g a d a . a e h a l l a a I m c r i s i s l a 
©speoulaeilm t r a í d a por l a ábuMamoia de d inero» qvm ao a t » pocos í m 
t ee r i ^aa tea qu© l l e g a n % Xa consecueaeia e x t r o n a da que, para © v i t a r 
esas s ú b i t a » üutaoiomos coa todo m c o r t e j o de q u i e b r a s , paro j n i a e -
r i a , m hay o t r o remedio t^ m poaer «sélido» f r oaos a l d e s a r r o l l o d e l 
c réd i to» 
EB.tre entae dos op ia i one^ e x t r a m s ^ que ao vea má» qvm e l mh* 
Oto p a r c i n l de l a o u e ^ t l é a , -ama ooncepci^m »é« t o t a l i t a r i a d o l p r®-
tffim Permite l l e g a r a una t o l u o l p o n d e r a d a quaf coa©;Uti«Jido ujaa ex 
p^siíSm sama d e l c o d i t a , e v l t s sus doü p e r a i o i e s a s d^ r lvac iomas í a t i -
00ítá® «mla^aday»! l a i í t f l a e l é m 3? l a aspacxi lacidia, que sox l o s e^c©-
Xies '4^© gama r a l í b a t e t a i a aaegarae l o s aug^s c r e d i t i c i o s » 
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B l . „ f a n c l o m M l m t i > tel m t ^ n o r o . 
l o o b s t a n t e , | M c rn is ldexae ionTO 3^lpidam®nt® «apues -
t a » É l l a s p á i ^ j m a a n t e r i o r e s M M t a© l o a p r o b l e n a s qm p l a n -
t « t m p o s i b l © nrfcoxrao a l p a t r ó n o r o , en l a s q\m p a r a c a ya d@ a n . 
t e s a n o adop tada una p o s i c i ó n a n t e d i c h o p r o b l a i » , c o n v i e n e d e s -
c r i b i r con c i e r t o d e t e n i m i e n t o ©1 f w i c i o n a í a i e n t o d e l O o l d s t a n -
d a M e n l a p r e g u e r m y e n l a p o s t gmrm a f i n de c o n o c e r d e b i -
damente l a a c o n d i c i o n e s e l f t m c i o n a m i e n t o d e l mlwm I j ^ l i c a -
ba j l a s p o s i b i U d a d e a de m a d a p t e c i á n a l a s a c t n a l e e c l i x s n n s -
toíciaa^ 
B l p a t r ó n o r o no e r a a n t e s de 1914 u n mecanismo f i j o 
7 r í g i d o j s i n o tm &±&tmm de p o l í t i c a m o n c t a r i e j de c r é d i t o 
que se d e s a r r o l l ó R a d i c a l m e n t e a l a i m de l a e x p e r i e n c i a y f u é 
adap tándose p o r s i mismo a l a s n e c e s i d a d e s de l a s c o n d i c i o n e s 
económicas en c o n t i n u o c a m b i o . 
Beade eu a d a p t a c i ó n g e n e r a l , e n l a segunda m i t a d d e l 
s i g l o X I X , tosía e l ccmienao de l a g u e r m e u r o p e a , e l a o l d S t a n -
dard e^pe3fis»nt6 a l g u n o s c a m b i o s , p u e s t o que nunca m l a M e t o -
r i a f u é a p l i c a d o de l a s t í .sm MMKMI p o r l o s d i v e r s o s p a l e e s qa» 
m b a b i a n a # i e r l d o m é l , 
9 i l a p r á c t i c a se p r o s i g u l é p o r c^da imo de e l l o s una 
d i f e r m t e p o l í t i c a de c r é - i i t o , cpe j^aás eatijTleírasi d i q u e s -
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t o s l o s p a i s e » a ac-e i r ter mm e x t i n c i ó n &m- Xa mmponBablllúBñ 
%vm Mm tomm&É* p M B lcmimT mi mXmlmm. múmt&iáM M i M M ^ * 
m i p l í i m u l e t o d a s m n a m s a l ^ . m r r o l l o mmml MI p a t r t o 
MI • ! ^ f o s m más s t ^ l » , W í i a t|MÉMMtfk| p o r e s t o a t ü i 
@l®m@ntosj a c e p t a c i ó n d e l o r o s i n l í m i t e a l g i m o p o r e l Banco 
e m i s o r a un p r e c i o f i j o p a r a s e r t r a n s f o r m a d © m moneda, l i b z ^ 
c i r c u l a c i ó n ^ e l o r o acnUáado oc^> p l ^ n o med io l e g a l pam* oo« 
m m^mÉm j p o r t & l i w m^tám^m §m mitmm j mltém é%L om 
m l o s p a í s e e s i n , i?©- .s t r l cc l& a l g i a » * 
S iendo e l o r o e l ú n i c o med io de c a m b i o , mm M ü M H H ^ . 
t o s d e uno a otro p a i e p r o d u c e n e n s i rnlmm mi camb io e n l a 
c a n t i d a d de moneda e n c i r c u l a c i ó n y p o r t a n t o u n e f e c t o a i r e e -
t o Bóbm l o a p r e c i o s . l a i n f l u e n c i a de l o s m o v l H l e n t o s d e l 
o r o e n t a l e s c i r c u n s t a n c i a » , puede s e r d e s c r i t a f á c i l m e n t e me-
d i a n t e u n e j e m p l e . Supongamos u n p a í s e l v a l o r de cu^aa expo3> 
t a c i o n e s u n i d o a wm cosec im l u a j o r de l o aco®tu iabmdo mxpone vm. 
exceao de é s t a s s o b r e l a s i s i p o r t a c i o n e s . E s t e s u p e r á v i t t e s u 
b a j a n » comea^ j la l m pasado Bwsdiaxite c o n s i d e r a b l e s i i a p o r t a c l o n e a 
de o r o en e l p a l - » , y e s t e o r o p a t r i a f o r z ó w w n t e m l a c i r c u l a -
c i ó n d e l p a l ® con l o que se p r o d u c e m aumento m l o s i n & r s a o e 
t e l e l e s m o n e t a r i o s de l a p o b l a c i ó n y p o r c o n a e c u ^ c i a u n aumen-
t o e n l a demanda j e n l o s p r e c i o ® de l o s b i e n e a <|ue d i c t o s i n -
g r e s c e s o l i c i t m . B a t e a i ^ n t o de l o s p r e c i o » Imce qm l o s 
p r o d u c t o s e x f c r a n j e r o s , c u ^ o p r e c i o n o ha .subido en 1M MÉiMl p r o -
p o r c i ó n , gocen de ma^o r a t r a c t i v o j ^ i r a l o a compradorea de ese 
p a i e qm l o s b i ^ i e a n a c i o n a l e s , por l o que- l a s i ^ c r t a c i o n e s de 
t i e n e n a d lOTtBuir , B s t e p r o c e s o ccmtlnimxá liasrfca que s s 
eeta%l©s€3a m i mmmm mqvá . l l h r lQ m a t m Imm I m p o r t a c i o n e s y Imm 
©xportac iorxe®^ P # r o s i é s t a a Ú l t i m a s a e a c i e n d e i i p o r d e b a j o 
• i l a s Wámmm* m, m m m m Ü l a s l a p o r t a o i o i i # ® tetó ae « M i 
p a ^ o iBás o s e n o s a l a i s o p l a a o p o r una e x p o r t a c i ó n d e o r o t 
s o n l o que a q u é l l a o r l g i n á l ent2mda a@ m a l a l p r e c i o s o te 
« l oaaenaáo m c o n j u n t e de f u e i m a que t t e i i i ü i a M e q u i -
l i b r i o ám m l o r a s y a c a m b i a r l a t a n á e n o i a ém l o s m o v i i i i a n t o a 
e@te M M U . 
A l d i a s i n u l r e l OT® l o s in^pceiioa m o n e t a r l o e , y 
p o r c o n s i g u i e n t e l o s p r e c i o » , se r e t o c e n , l a s e x p o r t a c i o n e s 
se v e n e s t i m u l a d a s j l a s i s p o r t a c i o n e a í l e p r i m i d a ® , o a p i que 
l a i n f l u e n c i a de l o e m o v i m i e n t o s d e l o r e e s n o s ó l o a u t o a a á t i -
W | s i n o r e c i p r o c a , con l o que l a c a n t i d a d de m e t a l p r e c i o s o 
e x i s t e n t e en l o s p a í s e s , v e n í a a c o r r e s p o n d e r aproz i iaadamente 
( recordemoa l a i n s i a t e n c i a de l a t e o r í a m c a r d i a n a en e e t e 
p m t o ) o i m 1M r e s p e c t i v a r i q u e z a d e l p a í e # 
¿Cuáles e r a n l o s p r i n c i p a l e s i n c o n v e n i e n t e a de e s -
t e s i n t e s a ? S a n c i i i a í m i t e que ae necea i t a toa xm ^ r ^ l e l l ^ í 
c o n s i d e r a b l e e n t r e l a p r o d u c c i ó n d e l o r o y . la p r o d u c c i ó n de 
l o s demás? b i e n e s económicos a T i n de e v i t a r que una f a l t a e n 
l a p r o d u c c i ó n de e s t e m e t a l o r i g i n a r a u n p r o c e s o de d e n a e i ó n 
m o n e t a r i a , u n exceso de s u e s t i m c i ó n y , p o r c o n s i g u i e n t e , 
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t u s cxlMlm y r s c t p r o o ^ n t t qm m mmmm üm BU ^ ^ m m M m 
so d i l a t o r i o • ( K l Pa^ofesor M É | ü m i r e c i e n t e o b m soí>xm h i s -
t o r i a ae l a s d0o t r3 .ms J c t i l a t i m s a l a moneda jr a l c r é c l i t o , ana -
I t m n é o l a s d o c t r i n a s d® ¿Toolce y W^wma^Oi, ha e x p u e s t o c o n t o -
c l a r í n l a i m p o r t a n c i a d e c i s i v a d© a a t e p a r a l @ l l w © an 1® 
p r o d u c c i d n ) * P o r c o n s í g u i f m l » , s i p o r o jL rouns tanoxa» a c o n t o -
casi o p o l í t i c a » v i n i e r a a d e s t r o m r a M i e s t e p a r a l e l i a a o y « 1 oro 
t x m m i n a u f l ü i ^ n t a p s x a l o a nmm m o n e t a r i o » o ©-«saso p r a t « 1 
T o l u a a n de p r o d u c c i ó n , e n t o n c e s e l s i s t e m a d « l p a t r ó n o r o d e j a * 
r í a fo ráosament© de desearpeflax su p a p e l üm r e g a l a d o r monetaarlo 
p o r f a l t a de sus c o n d i c i o n e » p a r a eu funcl<maM.ent;o» T e s t o 
p r e c i s a m e n t e ©s l o que o c u r r i ó con l a p r i m e r a g u e r r a eu ropea» 
^ © M e 1914 a 1918 l o s p a í s e s b e l i ^ r a n t e a toeawMTte-
r o n enormemente m p r o d u o c i & d e m e t e l M i l c o , d e s a r r o l l a r o i i mm 
m ® t m e n f o r r a M I %m s i r e c a r g a mlMWím.smm, m l a r ^ r t » 
B a c i o n a l , n i l a a b s o r c i ó n de t o d o e l a h o r r o © x i s t i y i t e p o d í a 
t a r p a r a s u f i u a n c l a c i ó n » Hubo n e c e s i d a d de l l e g a r a 1M c rea-* 
c i t o a r t i f i c i a l de f o r t í s i i a a s c a n t i ^ d e s de d i n e r o f i d u c i a r i o , 
l a s c u a l e s no p u d i e r o n en manera a l g u n a pones»? m r e l a o i t e 
c o n e l oro a l a p a r i d a d l i o n e t a r l a eAgrtet i fee « m t » » #s l a ^ m r m 
y é s t e d u r a n t e t o d o e l p e r í o t o b é l i c o d e j o ée s e r ©1 r e g u l a d o r 
m o n e t a r i o u n i w r s a l s i b i e n p i ^ o s e g u i r émmutMmÉB u n p a p e l 
i s p o r t a n t l s i M J en c i m n t o cpxe e n l o s B s t a d o t ln ido® se r e r u g i é 
buena p a r f c e ' d e l oro de Buro^m y so p r o d u j o e l ^ m l e M - ^ D e n * 
t r e e l i n c r e m e n t o d e l o r o , tmsmmmxt® de c i r c u l a c i f e e i n o r e -
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l i P É i ÉIÍ s i s t ^ t M ^ Ü M É f t l i F r a n c i a , I n g l a t ^ r a y IOT B s t a -
áo® Un íaos concer taaron i m eonT«n io a l qm m a d h i r i e r o n p o s -
t e r i o r m e n t e a l g i m o s o t r ^ s pa iams t a l hlo^m a l i a d o , ®OT T i r « 
d e l l o s t l i ^ s de o a ^ M o da sua r ^ i ^ a o t i ' m s monadas, 
tmmm f t ^ a á o s a l a p e r i ^ a á ém 1 9 1 4 , e v i t a n d o a a í M i I n o h a 
mmetarim m t m l o a p r o p i o s p a í s e s a l i a d o s y e s t o p e m i t i d # 1 
<p# l a c i r c i O a o i Ó n da m e r c a n c í a » , o a p i t a l e s y d i n e r o © n t r « e a -
t o s p a l s e a , p u d i e r a n v e r i f i c a a r s e con r e l a t i v a n o C T a l i d a d d u -
r a n t e l a g u e r r a ( s o b r e t o d o en l o s ú l t i m o s t i e m p o s ) a p l a c a n d o 
P M e l f i n a l de l a m i s m e l p r o b l e m a #« l a l i q u i a a e i é n ée t o -
é®s e s t a s c o r r i e n t e » eoonámioaa a átmoút&n Júnlmt§ pne^fco que 
p r á c t i o a i s e n t e se t r a t a b a de e x p o r t a c i o n e s y a n q u i » a « i t i a f a o e r 
aaediante endeudamiento de l o s p a í s e s b e l i g e r a n t e s de Buropa» 
f e i m l n a d a l a l a i n f l a c i ó n de med io» de p a ^ i 
«MI ae h a b í a p r o d u c i d o «a l o s p a l a s ® d e l 0 e n t í n e n t e , i j a p o s l b l -
l i t a b a l a v u e l t a a l a s i t u a c i d n de 1914 y , s i n embaa^o, s a t o 
f u é l o que c a r a c t e r i z ó l a p o l í t i c a i n g l e s a de e s t e p e r i o d o b a s -
t a e l t r i u n f o de 3a m i s s a en 1923 e n que l a l i b r a r e c u p e r d s u 
a n t i g u a p a r i % á , c o n d i c i ó n i n d i s p e n s a b l e ^ r a r e s i t a u r a r m l o n -
d r e a s u c o n d i c i ó n de C e n t r o m o n e t a r i o d e l mund®. 
M H m o d i f i c a c i í f e i hubOj, s i n crabarac, de p r o d u c i r l a : , 
l a ÉüpMHlhl de l a c i r c u l a c i ó n c o r r i e n t e de l a moneda ém ü ü 
y e l o r o m o n e t a r i o f u é m u n i d o en s u t o t a l i d a d e n l a s , a r c a s d a 
l o s Bancos de e i s i i s l ó i u A l s i s t e m a d e l Q o M S t a n d a r d l e s u s t i -
t o y ó e l BXmtmm d e l 0 o M B u l l l o n S t a n d a r d , 
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OTO m o n e t a r i o « x l s t a n t e en e l samcto j e o n c ^ n t e r l o un l a s Caja® 
á® I m i M M M j r t ^ B i W i s i n qri© túfeos á ^ ^ p e r á i c l a M a IM más m i « 
ni iaa o a n t i d a d de é l e t o e n t r e g a r l o a l p ú b l i c o mmo med io de pa» 
g o , p e r m i t i ó h a c e r f r e n t e oon una s m j o r c a n t i d a d de o r o a l a a 
e x i g e n c i a s de n i saexa r l o y c r é d i t o qae l a eocmoaala n a c i o m l de 
l o s d i v e r s o s p a i s e o ex l ^Ca» l ^ r o como a t m a s i l a c a n t i d a d de 
m e t a l p r e c i o s o e r a y a i n s u f i c i e n t e p a r a l a s n e o e a l d a ^ e s m o n e t a -
r i a s d e l mundo, no s ó l o en s e n t i d o r e l a t i v o ( e x c e s i v a a c n s m l a * 
c i ó n d e l o r o en l o s E s t a d o s U n i d o s , F r s y n c i a , Snisaa, WülMn&Sí y 
Bapef la) s i n o t M b i é n m a e j i t i d o a b s o l u t o en c u a n t o qu« l a c a n -
t i d a d e x i s t e n t e d e l mnndo p a r a mmm m o n e t a r i o » no p o d í a en s o -
do a l g u n o s e r v i r de e n c a j e a l a s i n g e n t e s c a n t i d a d e s de d i n e r o 
f i d u c i a r i o crea-das d u r a n t e l a g u e r m j más aun m l a p o s t gue«» 
r a » p a r e l a r e c o n s t r u c c i ó n económica d e l p a l a , a s í c o m p a r a 
a f r o n t a r e l a n o r a a l a o v i a i c n t o de c a p i t a l e s que l a p o l í t i c a de 
r e p a r a c i ó n j de p r o g r e s i v o endeudamien to de Bu ropa f r e n t e a l o s 
B s t a d o s TJnldaa M b i a t r a í d o c o n o i ^ , f u é n e c e s a r i o e n c o n t r a r u n 
s u b t e r f u g i o que p e r m i t i e r a u t i l i z a r n o s ó l a m e n t e e l o r o d l s p c m i -
b l e , s i n o t a m b i é n a q u e l l a s d i v i s a s de l o s p a í s e s que c o n t a b a n 
con u n s is tessa m o n e t a r i o . sóUdo y t ;mns- f o r i m r l a s a m v e s m 
e n c a í e que i m s i m l ^ m l a c i r c u l a c i ó n f l d i ^ i a r l a É| l o s p a í s e s 
de nmMÉi s i m e t a r i a ^©nos e s t a b l e » Y a s i gsurgió e l © o M 
S c b a n ^ S t a n d a r . 
A pmrtlT de l a r e s t a u m c i f e d e l p a t r ó n o r o e n I n ^ a -
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t i n a m 1925 l a a s u o » s i m s e s t a M l i a s o i o n e » de l a s d i w s r s a s raone-
das « a ^ ^ a j m n t i © m r a i m i d n 0011 ©1 « m f I M M i hechas en l a 
pimMB ssayoría de l o s oasos tejo u n s i s t e m i | G-old Sctaag® S l a n . 
daiJt, © s t o e s , a t t m i t i m a o ooao ^demnt l® ám b i l l e t e » É l l o s a^spee-
t i v o s p a i » . s , B© a M o e l OTO f í s i c o , asoneaM-o o mx b a r m © , a l n o 
l a s d i v i s a s o r o , e s t o e s , b i l l e t e s , p a p e l b a r c a r i o o c o m e r c i a l , 
s o b r e a q u e l l o s p a í s e s cosno ln¿5 la ter ra o l o s E s t a d o s í i n l d o s que 
c o n t a b a n con una s ó l i d a o r ^ n i m c i ó n m o n e t a r i a basada e n e l me-
t a l a i ^ p r i l i o » 
TJOS anca j e s de l o s Bancos de « c i s i ó n de F x a n c i a , de 
B é l g i c a , de l o s p a í s e s escand inavo» , , de A l e m a n i a , de l o a p e i s e a 
de l a Buropa C e n t r a l y de t o d a l a p e n í n s u l a b a l c á n i c a , c o n t a -
ban c o n c a n t i d a d e s m y o r e s o menores de o r o f í s i c o , b i l l e t e s d e l 
M n c o de I n g l a t e r r a y d e l F e d e r a l % s e r v e Ba i i k , p a p e l c o m e r o i a l 
a c e p t a d o e n l i b r a s o d ó l a r e s y h a s t a f o n d o s p ú b l i c o s de d i c h o » 
p a í s e s . G r a c i a s a e s t e s l s t e p a se p r o d u j o e n e l mimdo t o d o , una 
m o n s t r u o s a i n f l a c i ó n de c r é d i t o que e l e j e f i i p l o s i g u i e n t e p e r m i -
t e j u s t i p r e c i a r . 

